
  
 
 
 2010 年 11 月 12 日星期五  

新 股 申 购 策 略 

                                                           

国内生活用纸行业第一梯队企业 

——中顺洁柔(002511)申购策略报告

中顺洁柔确定发行价为38.00元/股，按照发行后总股本与2009

年度经会计师事务所审计的扣除非经常性损益前后孰低的净利润

计算的市盈率为56.55倍。本次发行4000万股，上网发行3200万股,

申 购 代 码 :002511 ， 发 行 日 期 :2010-11-15 ， 中 签 率 公 告

日:2010-11-17，申购资金解冻日:2010-11-18。 

公司是国内生活用纸行业第一梯队企业。公司主要致力于研

究、开发、生产、销售中高档生活用纸。公司拥有“洁柔”、“太阳”

两大国内生活用纸知名品牌，主要产品为卷纸、手帕纸、软抽纸和

盒巾纸等。公司拥有多品牌战略和良好品牌形象；良好的研发能力；

覆盖全国的营销网络以及全国性的生产基地布局等。公司被评为

“中国优秀民营科技企业”、“广东省百强民营企业”。 

报告期公司经营业绩增长迅速，营业收入2008年较上年增长 

16.96%，2009年度较上年增长11.95%，2010年1-6月较上年同期增

长了8.59%；净利润2008年较上年增长43.57%，2009年较上年增长 

106.69%，2010年1-6月较上年同期增长了22.83%。公司最近三年半

主要财务指标如下： 
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公司研究 

 

图表 1 中顺洁柔最近三年半主要财务指标 

 

数据来源：WIND资讯、广发华福研发 

经公司董事会和股东大会审议批准，公司本次向社会公开发

行A股股票募集资金拟用于以下项目（按项目轻重缓急程度排列）：

唐山新建项目、中山新增项目和江门新建项目。上述项目共需投

入资金 79,034.40 万元。若实际募集资金净额与项目需要的投资

总额之间存在资金缺口，将由公司自筹资金解决；若实际募集资

金净额超出项目需要的投资总额，超出部分将用于补充公司流动

资金。 

根据公司公告，中顺洁柔09年基本每股收益为0.92元,预计公

司2010年每股收益为1.18元。造纸业上市公司2010年预测市盈率

32.36倍。考虑到公司较好的成长性，我们认为公司合理估值区间

为40.69-42.12元，离发行价有7.08%-10.84%的空间。 
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 公司研究 
 

图表 2 同行业主要上市公司估值 

证券简称 
预测

PE2010

PB(今年

三季度)

销售毛利率(今

年三季度) 

ROE((今年三季

度 摊薄) 
2009PE

山鹰纸业 22.37 1.81 14.91 4.41 56.48 

贵糖股份 37.82 5.18 18.64 8.52 138.61

冠豪高新 43.44 5.11 16.24 3.10 345.59

数据来源：WIND资讯、广发华福研发 

参与本次网上申购的单一证券账户申购委托不少于500股，超

过500股的必须是500股的整数倍，但不得超过32,000股。有利于

资金规模较小的中小投资者进行申购。根据最近几次小盘股的发

行规模和网上申购中签率测算，再考虑到力帆股份、天汽模与中

顺洁柔同日发行造成资金上的冲突，预计中顺洁柔的网上申购中

签率为1.206%左右。考虑到中顺洁柔合理估值离发行价尚有

7.08%-10.84%的空间，同时考虑到近期新股破发现象较少，建议

投资者参与申购。力帆股份、天汽模与中顺洁柔三只新股同日发

行，由于力帆股份发行规模较大，分仓可适当向力帆股份倾斜。
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行业及公司投资评级的量化标准: 

买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上；  

增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％；  

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动；  

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下； 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率在-15％以下。 
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